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＜博士論文要旨および審査報告＞ 
 
Ⅰ 論文要旨 
 
1 研究背景と研究目的 
 今日，企業を取り巻く経済環境は劇的に変化している。1980 年以前の工業主導型の経済で
は，企業は土地，工場や設備といった有形資産に投資することで，企業価値を創造してきた。
しかし，1980 年代に入ると有形資産に代わりインタンジブルズが企業価値の創造に大きく貢
献するようになった。このような経済環境の変化に伴って，企業はインタンジブルズを適切に
マネジメントすることが求められるようになった。 
 インタンジブルズをマネジメントするには測定が求められる。先行研究を整理して，インタ
ンジブルズ・マネジメントの測定上の役割をコミュニケーション，戦略管理，価値創造の 3つ
に分類した。コミュニケーションとは，インタンジブルズ情報を企業内外に開示し，ステーク
ホルダーとのコミュニケーションを図るという役割である。戦略管理とは，戦略の PDCA に
よってインタンジブルズをマネジメントするという役割である。価値創造とは，価値創造のた
めにインタンジブルズをマネジメントするという役割である。 
これら3つの役割は部分的な研究が行われてきたが全てを同時に対象とした研究は行われて
こなかった。これらの 3つの役割に共通する目的は，企業価値の創造である。つまり，本論文
の問題意識は，3つの役割を統合することで，インタンジブルズ・マネジメントによって企業
価値を最大限に引き出せるのではないのかという仮説である。 
 
2 本論文の構成と要旨 
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 本論文は，以下の構成となっている。 
 
序章  本論文の目的とフレームワーク 
第 1章 インタンジブルズ・マネジメントと企業価値 
第 2章 インタンジブルズ・マネジメントにおけるコミュニケーション 
第 3章 インタンジブルズ・マネジメントにおける戦略管理 
第 4章 インタンジブルズ・マネジメントにおける価値創造 
第 5章 インタンジブルズ・マネジメントの統合化 
終章  本論文の貢献 
 
 以下，各章の要旨を述べる。 
 
序章では，文献研究によってインタンジブルズ・マネジメントの測定の役割を明らかにし，
残された課題が取り上げられている。本論文では，インタンジブルズ・マネジメントの測定の
役割を明らかにしたMarr et al. (2003)，Ulrich and Smallwood(2003)，Andriessen (2004)，
伊藤(2014)を先行研究とした。これらの先行研究からインタンジブルズ・マネジメントの測定
の役割をコミュニケーション，戦略管理，価値創造の 3 つに分類・整理を行った。その結果，
インタンジブルズ・マネジメントの測定の役割を個別に扱った研究だけでなく，2つの役割を
同時に扱った研究が明らかになった。しかし，3つの役割をすべて統合した研究がないことも
明らかになった。 
第 1章では，文献研究を行い，持続的な企業価値創造の観点から，本論文でのインタンジブ
ルズと企業価値を定義し，インタンジブルズ・マネジメントとは何かが明らかにされた。触れ
ることのできない，目に見えない資産が全てインタンジブルズという訳ではなく，戦略と結び
ついて価値を創造するインタンジブルズに限定した。つまり，インタンジブルズとは，戦略と
結びついた無形の価値源泉である。 
また，企業価値については，単一の価値を追求する単一価値観と複数の価値を同時追求する
複数価値という 2 の見解をもとに検討を行った。その結果，本論文では株主価値，顧客価値，
社会価値，組織価値といった全てのステークホルダーに対する価値をバランスよく追求するス
テークホルダー価値を企業価値とした。 
インタンジブルズという概念は決して新しいものではない。人的資本，組織文化，研究開発，
コーポレート・レピュテーションといったように，インタンジブルズという用語が当てられて
いなくとも，これらをいかにマネジメントするかについては，様々な学問領域で研究されてき
た。多くの研究が，戦略レベルでインタンジブルズをいかにマネジメントするかに焦点当てて
いた。しかし，戦略を実行するには，いかに現場や業務レベルにカスケードするかが鍵となる。
そこで，本論文では，インタンジブルズ・マネジメントを伊藤(2014)の戦略レベルと業務レベ
ルを結び付けて管理する統合型マネジメント・システムとして捉えた。 
第 2章では，インタンジブルズ・マネジメントにおけるコミュニケーションの役割が取りあ
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げられた。コミュニケーションに関する研究およびガイドラインを用いて文献研究を行った。
具体的には，Blair and Wallman(2001)， GRIの G4，Lev (2001)，スカンディア・ナビゲータ
ー，MERITUM ガイドライン，デンマーク知的資本報告書，知的資産経営の開示ガイドラインの
比較検討である。文献研究により，コミュニケーションだけでなく，戦略管理にまで拡張した
研究があることが分かった。拡張された研究は，ただインタンジブルズ情報を開示するのでは
なく，どのようにして戦略と関わらせてインタンジブルズをマネジメントしているかといった
戦略管理にも役立てるものであった。 
しかし，これらの研究およびガイドラインには，戦略への情報利用の欠如，戦略修正の欠如
という課題があることが分かった。真にステークホルダーとのコミュニケーションを図るため
には，情報の受け手であるステークホルダーの行動，意見や反応を戦略へ情報利用する双方向
のコミュニケーションが必要である。また，競争環境の変化が激しい現在においては，戦略を
いかに修正するのかという情報が重要であることを指摘した。 
第 3章では，ケース・スタディを通じて，インタンジブルズ・マネジメントの戦略管理が検
討された。先行研究から BSCは戦略管理を結び付けるインタンジブルズのマネジメント・シス
テムであるという。また，激しい競争環境下においては，戦略修正が重要であることを指摘し
た。その結果，インタンジブルズを戦略と結びつけてマネジメントしている半導体関連機器メ
ーカーをリサーチサイトに選定した。 
ケース・スタディにより，2つの課題があるという。第 1に，複数のインタンジブルズが関
係性を持たずに管理されていたことである。第 2に，企業戦略と事業戦略の整合性がとれてい
ないという点である。これらの課題解決のために，BSC による価値創造プロセスの可視化を提
案した。第１の課題では，独立していたインタンジブルズ・マネジメントの因果関係を示すこ
とで，どこに注力すべきが明確にされた。また，戦略マップによって戦略を可視化して，従業
員を戦略に向かわせるようにした。第 2の課題では，全社および各事業部の BSCを構築するこ
とで，アライメントを図った。アライメントを図ることで事業部から生まれた戦略を全社戦略
に取り入れて，企業全体で戦略修正が促進される提案である。 
 第 4章では，ケース・スタディを通じて，インタンジブルズ・マネジメントにおける価値創
造の役割が明らかにされた。まず，価値創造プロセスに関わる先行研究から，ステークホルダ
ー価値を志向するバリュードライバーを特定する価値創造プロセスが，インタンジブルズ・マ
ネジメントに有効であることを明らかにした。また，価値創造プロセスを開示して，企業とス
テークホルダーとのコミュニケーションを図ろうとする統合報告に焦点当てて議論が行われ
た。 
 IIRC(2013)が推奨するオクトパスモデルは，概念的であるがゆえに，企業はどのように作成
して良いか苦慮しており，オクトパスモデルのまま開示するケースもある。一方で，戦略マッ
プで価値創造プロセスを示すことで，戦略目標が因果関係で結び付き戦略を可視化することが
できる。統合報告の価値創造プロセスを戦略マップで開示しているエーザイ株式会社をリサー
チサイトとして，価値創造について検討した。 
 ケース・スタディにより，価値創造プロセスを戦略マップで開示する場合の 3つの課題を特
定した。第 1の課題は，戦略テーマに関わる課題である。統合報告書で戦略を記述したからと
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いって，価値創造プロセスと関連づけて戦略を示されなければ，ステークホルダーに理解しに
くいものとなる。そのためには，戦略による価値創造プロセスを明確に示す必要がある。第 2
の課題は，マテリアリティに関わる課題である。ステークホルダーの関心事かリスク事象かで
見解が分かれるが，発生可能性で分析すべきであることが提案された。第 3の課題は，作成組
織に関わる課題である。統合報告書は CSR 室や IR 室が作成主体であるが，戦略や価値創造に
ついての情報を開示するものであることから，戦略を担当する戦略企画室のような組織を参加
させることが不可欠である。戦略や価値創造に関して一貫した情報をステークホルダーに提供
することを提案した。 
 第 5章では，ケース・スタディを通じて，統合報告を基礎とするインタンジブルズ・マネジ
メントの統合化が提案された。統合報告には，コミュニケーションによってステークホルダ
ー・エンゲージメントの確立と企業内部の経営に役立てようとする狙いがある。企業外部と企
業内部の両側面への役立ちがある統合報告は，インタンジブルズ・マネジメントの統合化の基
礎になると考えられる。 
 インタンジブルズ・マネジメントの統合化に当たっては，3つの論点がある。第 1は統合思
考である。第 2は，財務指標と非財務指標との結合と資本と価値創造プロセスとの結合からな
るコネクティビティである。第 3は，価値創造を推進するマテリアリティと価値毀損を抑制す
るマテリアリティからなるマテリアリティである。IT業界に属するハード，ソフトの製造，販
売を行う企業をリサーチサイトとして，コミュニケーション，戦略管理，価値創造の 3点から
インタンジブルズ・マネジメントを検討した。 
 ケース・スタディによれば，コミュニケーション，戦略管理，価値創造という役割を持たせ
て，インタンジブルズ・マネジメントを行っていた。ところが，インタンジブルズ・マネジメ
ントの統合化は行われていなかったという。考察の結果，インタンジブルズ・マネジメントの
統合化には，コネクティビティとマテリアティの確保が重要であるという。このコネクティビ
ティとマテリアリティを確保するために，BSC が有用であると提案した。BSC を用いてインタ
ンジブルズ・マネジメントを統合することで，序章で取りあげた統合化を行うことができると
主張した。 
 終章では，本論文の結論が提示された。本論文では，BSC を用いてコミュニケーション，戦
略管理，価値創造というインタンジブルズ・マネジメントの測定の役割を統合することで，持
続的な企業価値の創造に寄与することが提案された。  
企業は，ステークホルダーとのコミュニケーションを通じて，ステークホルダーの行動や意
見を戦略に取り入れるという情報利用を行うには，ステークホルダー・エンゲージメントを確
立する必要がある。また，競争環境の変化が激しい昨今において，戦略を策定し実行するだけ
でなく，環境変化に合わせた戦略修正が必要になる。そのためには，BSC を用いて戦略を可視
化することで組織間のコミュニケーションが促進されアライメントを図ることができる。最後
に，価値創造プロセスのコネクティビティとマテリアリティを確保するためにも，BSC が有効
であると提案した。以上，企業価値の創造のためにインタンジブルズ・マネジメントの 3つの
役割を統合することで，持続的な企業価値の創造に寄与することが提案された。 
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Ⅱ 審査報告 
１ 本論文の構成と概要 
 本論文は，インタンジブルズ・マネジメントの統合化を提案したものである。この統合化に
あたっては，コミュニケーション，戦略管理，価値創造というインタンジブルズ・マネジメン
トの測定に関わる 3つの役割をそれぞれ検討した。 
 序章では，インタンジブルズ・マネジメントを測定する役割には，コミュニケーション，戦
略管理，価値創造の 3つがあることが明らかにされた。この 3つの役割に基づいて，研究フレ
ームワークが提示された。 
第 1章では，インタンジブルズと企業価値が定義された。すなわち，インタンジブルズとは
戦略と結びつく無形の価値源泉である。また，企業価値とはステークホルダーの満足である，
という。 
第 2章では，インタンジブルズ・マネジメントにおけるコミュニケーションについて考察さ
れた。その結果，コミュニケーションのためのインタンジブルズの測定だけでなく，戦略管理
のためのインタンジブルズの測定があることが明らかにされた。同時に，コミュニケーション
は情報開示するものだけではないことも示された。情報を戦略策定に利用し，かつ戦略修正ま
で行う必要があることが提案された。 
 第 3章では，競争環境の変化が激しい半導体関連機器メーカーを対象としたケース・スタデ
ィを通じて，インタンジブルズ・マネジメントにおける戦略管理について考察している。競争
環境の変化が激しい場合，戦略修正が重要となる。そこで，BSC を構築して，戦略を可視化す
るとともに，組織間のアライメントを図って，戦略修正を促進することが提案された。 
第 4章では，インタンジブルズ・マネジメントにおける価値創造について考察している。先
行研究から価値創造プロセスを整理した上で，戦略マップがインタンジブルズ・マネジメント
に適していることが示された。戦略マップで統合報告書を作成しているエーザイ株式会社を取
り挙げている。価値創造を明確に示すためには戦略テーマを明確にすることと，マテリアリテ
ィを考慮した戦略マップの構築が重要であることが明らかにされた。 
 第 5章では，コミュニケーション，戦略管理，価値創造という 3つの役割を持ってインタン
ジブルズ・マネジメントを行っているケースを対象に，インタンジブルズ・マネジメントの統
合化が考察された。インタンジブルズ・マネジメントの統合化にあたっては，統合思考，コネ
クティビティおよびマテリアリティが鍵となる概念であるという。インタンジブルズ・マネジ
メントを統合することで，企業価値の創造に寄与することが明らかにされた。  
 
2 審査報告結果 
(1) 本論文の特長と貢献 
 本論文は，持続的な企業価値創造を目的としたインタンジブルズ・マネジメントの統合化に
ついて検討したものである。検討にあたっては，コミュニケーション，戦略管理，価値創造の
3つの視点を用いている。次の 3点は，本論文のとりわけ優れた特長でありオリジナリティが
ある。 
 本論文の最も大きな貢献である第 1の特長は，インタンジブルズ・マネジメントの統合化と
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いう新たな概念を提唱した点である。これまで，インタンジブルズ・マネジメントの測定の役
割を統合した研究は存在していない。この統合化のためには，BSC が有用であることが明らか
にされた。BSC を用いたインタンジブルズ・マネジメントの統合化によって，企業価値創造に
寄与することが提案された。 
第 2の特長は，インタンジブルズ・マネジメントの測定を 3つの役割に特定して検討した点
である。インタンジブルズ・マネジメントの測定の役割をコミュニケーション，戦略管理，価
値創造からなることを明らかにした意義は大きい。また，これらの 3つの役割を各章で詳細に
検討し，かつ一貫してインタンジブルズ・マネジメントの統合化の必要性を論じたことに価値
がある。 
 第 3の特長は，ケース・スタディを用いた点である。戦略管理を検討した第 3章では，競争
環境の激しい企業においては，戦略を可視化することで，組織間のアライメントが図られ，戦
略修正を促進することが提案された。第 4章では，価値創造プロセスの開示にあたっては，戦
略テーマとマテリアリティを明確にすることが提案された。第 5章では，企業価値の創造のた
めには，統合思考，コネクティビティおよびマテリアリティを確保したインタンジブルズ・マ
ネジメントの統合が重要であることが明らかにされた。研究目的に適合したケース・スタディ
を行うことで，理論と実践の両面から掘り下げた分析を行い，新たな提案をしたことは，学会
への貢献が大きい。 
  
 
(2) 残された課題 
 本論文には，いくつかの課題があることも判明した。第 1に，ケース・スタディとして選定
した企業は，課題解決として適切なものだったとは言えない。取り上げたケースは，検討材料
であって，卓越した事例の紹介にはなっていない。第 2に，戦略管理と価値創造とを区分して
研究しているが，管理会計研究として考えると，戦略管理と価値創造は極めて密接な役割と考
えられる。 
 
(3) 総合評価 
 以上，本論文の特長と課題を指摘した。これらの課題は本論文の貢献に比べれば些細なもの 
であり，本論文の学会への貢献をいささかも損なうものではない。主査・副査の審査の結果， 
本論文は十分に博士論文の水準に達しているものとの結論に至った。 
 
